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PIB confirma um bom 2022

Se confirmada a expectativa de retorno a uma espécie de Nova Matriz
Econémica, é bem possivel que, além de mais inflacdo, haja também queda do

PIB em 2023

Por: Armando Castelar

O ano comegou com certo pessimismo sobre o crescimento da economia. Basta
ver que o analista mediano de mercado previa expansao de apenas 0,3% do PIB
em 2022, menos que o carrego estatistico trazido de 2021 (0,5%). Ou seja,
esperava-se que, na meédia do ano, o PIB ficasse abaixo do patamar observado
ao final de 2021. Felizmente, a economia acabou indo bem melhor que o
previsto, como confirmou o PIB do terceiro trimestre divulgado ontem pelo

IBGE.

Na comparag¢do com o segundo trimestre, a alta do PIB até frustrou um pouco:
0,4%, na série com ajuste sazonal, contra previsao mediana de mercado de
0,6%. O crescimento mais baixo que o projetado se explica essencialmente pela
queda, de 0,9%, no PIB da agropecuaria, em contraste com a expansao

projetada de quase 2%.

Como tem sido a tonica este ano, € ja sugeriam as séries de mais alta frequéncia,
a recuperacdo dos servigos puxou o crescimento, com alta de 1,1% no trimestre.
Destaque aqui para os setores de Administracdo, defesa, salide e educacdo
publicas e seguridade social e para Outras atividades de servigos, setores muito

afetados pela pandemia, e que responderam por metade dessa alta em servigo. A



indastria também teve um bom desempenho, crescendo 0,8%, com destaque

para a construcao civil (+1,1%).

A fotografia ndo ¢ muito diferente quando se compara o resultado com o do
terceiro trimestre de 2021. O PIB como um todo cresceu 3,6%, puxado pela
forte expansdao dos servigos (+4,5%) e da construgdo civil (+6,6%). A
agropecuaria tem melhor desempenho nessa comparacao (+3,2%), sendo que as
industrias de transformagao (+1,7%) e de extrativa mineral (-2,6%) puxaram o

crescimento para baixo.

Esse padrao de crescimento, puxado por servi¢os e construcao, ajuda a explicar
o excelente desempenho do mercado de trabalho este ano. Basta ver que o
numero de pessoas ocupadas na média do terceiro trimestre de 2022 era 7,8%
maior que um ano antes, explicando a alta de 7,9% na massa salarial real. Esta,
por sua vez, ajuda a explicar a forte expansdo real, de 11%, no saldo de crédito
as familias. E, juntos, esses dois fatores explicam muito da alta de 4,6% no
consumo das familias na comparagdo do terceiro trimestre com o mesmo

periodo de 2021 (1% contra o trimestre anterior).

Vale ainda destacar o bom desempenho do investimento: alta de 5% na
comparacao interanual e de 2,8% contra o segundo trimestre. Com isso, a taxa
de investimento ficou em 19,6% do PIB, a mais alta desde a grande recessao do
governo Dilma Rousseff, uma recuperagcdao puxada pelo impacto positivo das

reformas aprovadas a partir de 2016 sobre o investimento privado.

Como ¢ costumeiro na divulgacdo dos resultados do terceiro trimestre, o IBGE
também publicou a revisdo das contas nacionais para tras. As noticias sdo em
geral boas. O crescimento do PIB em 2021 subiu: alta de 5%, 0,4 ponto

percentual (pp) a mais do que calculado antes. Agropecuaria (+0,5 pp), indastria



(+0,3 pp) e servicos (+0,5 pp) tiveram todos revisdes para cima no crescimento.

Com iss0, o carrego estatistico para este ano subiu para 0,8%.

Para o primeiro trimestre deste ano, o crescimento foi revisto para cima (1,3%,
em vez de 1,1%), com o oposto correndo para o segundo trimestre (de 1,2%
para 1%). No todo, porém, ficou mais provavel o ano fechar com alta de 3% no
PIB. Para isso basta ter crescimento zero no ultimo trimestre, que ndo ¢ um
grande desafio. Com isso, o PIB iria finalmente superar o observado antes da
grande recessdo de 2014-16. Em termos per capita, todavia, ainda ficaria 4,7%

abaixo do observado em 2013.

Olhando a frente, o cenario segue bastante desafiador. O analista mediano prevé
expansdao de 0,7% para o PIB de 2023, mas esse ¢ basicamente o carrego
estatistico esperado (0,6%), de forma que, na pratica, se projeta estagnagdo da
atividade econdmica.

De fato, varios fatores que impulsionaram o crescimento este ano estdo
perdendo forca. A normalizacdo pos pandemia ja esta basicamente concluida e ¢
provavel que a poupanca acumulada pelas familias em 2020 também ja tenho
sido quase toda gasta. O acesso das familias ao crédito esta mais caro e escasso,
refletindo a Selic mais alta e a maior inadimpléncia, que se reflete em maiores
spreads de juros. Servigos e construcao civil tendem a desacelerar. Isso ja se
reflete em uma recuperacdo mais branda do mercado de trabalho, em especial
com menor expansao do emprego. Somam-se a isso juros externos mais altos,
doélar mais forte e crescimento global mais baixo, que ja pressionam para baixo

os precos de nossas exportacdes.

O quanto a economia vai desacelerar, porém, vai depender muito de qual vai ser
a politica econdmica do novo governo. Os sinais at¢ aqui ndo t€ém sido bons,

como refletido na desvalorizacdo do real, na alta dos juros de mercado e na



queda das bolsas, em um més em que os ativos de paises emergentes tiveram
bom desempenho. Se confirmada a expectativa de retorno a uma espécie de
Nova Matriz Econdmica, com forte piora dos resultados fiscais e mais
interven¢do do Estado na economia, ¢ bem possivel que, além de mais inflacao,

tenhamos também queda do PIB em 2023.
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